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Das Produktivitätspuzzle  –  eine kr it ische Bewer tung1
Felix Roth
Einleitung
Das Wachstum der Arbeitsproduktivität trägt maßgeblich zur Wettbewerbs-
fähigkeit2 und zum steigenden Wohlstand3 einer Volkswirtschaft bei. In den 
meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist es von zentraler Bedeutung, 
den Lebensstandard einer Gesellschaft mit alternder Bevölkerung aufrechtzu-
erhalten.4 Trotz dieser immensen Bedeutung lässt sich feststellen, dass fortge-
schrittene Volkswirtschaften wie die USA und die EU seit Beginn der Großen 
Rezession im Jahr 2007 einen deutlichen Rückgang der Wachstumsraten der 
Arbeitsproduktivität verzeichnet haben.5 Nach der Finanzkrise (2008–15/16) hat 
sich jene im Vergleich zur Vorkrisenzeit (1995–2004/07) mehr als halbiert.6
Obwohl in diesen Volkswirtschaften ab den 1970er-Jahren – mit Ausnah-
me der USA Mitte bis Ende der 1990er-Jahre – ein stetiger Rückgang des Arbeits-
produktivitätswachstums zu beobachten ist,7 bleibt das Ausmaß eines solchen 
1 Bei dem folgenden Artikel handelt es sich um die deutsche Übersetzung des englischsprachi-
gen Artikels mit dem Titel The Productivity Puzzle – A Critical Assessment and an Outlook on the 
COVID-19-Crisis (Roth 2021). Dieser basiert auf dem Manuskript des Habilitationsvortrags The Produc-
tivity Puzzle – A Critical Assessment, welcher vom Autor am 29. Juni 2020 an der Universität Hamburg 
gehalten wurde (Roth 2020a). Der Autor möchte sich bei Thomas Straubhaar und Henning Vöpel für 
ihre konstruktiven Kommentare im Rahmen des gemeinsamen digitalen Workshops Datenwirt-
schaft: Was ist neu und anders am 11. November 2020 bedanken. 
2 Vgl. Krugman (1994).
3 Vgl. Heil (2018).
4 Vgl. Posen/Zettelmeyer (2019).
5 Vgl. Oulton (2018), Van Ark/ O’Mahony (2016), Van Ark (2016), Van Ark / Jäger (2017), Van Ark et al. 
(2018).
6 Vgl. Remes et al. (2018), Brynjolfsson et al. (2019), Van Ark et al. (2018).
7 Vgl. gordon (2018), Bergeaud et al. (2016), Brynjolfsson et al. (2019).
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Rückgangs seit Beginn der Großen Rezession (2008–2013/16) für die im The-
mengebiet forschenden Wissenschaftler8 aus zwei Gründen rätselhaft.
Zum einen sorgt jener Rückgang für Irritation innerhalb der Forschung, da 
die Realzinsen nahe oder unter null lagen.9 Zum anderen ist der Rückgang rät-
selhaft, da er sich inmitten einer anhaltenden Revolution in der Informations- 
und Kommunikationstechnologie (IKT) sowie der künstlichen Intelligenz (KI) 
vollzog.10 Wirtschaftswissenschaftler haben versucht, dieses Rätsel unter ver-
schiedenen facettenreichen Bezeichnungen zu erfassen, so etwa als The Secular 
Stagnation Puzzle11, The Modern Productivity Paradox12 oder einfach als The Produc-
tivity Puzzle13.
Der folgende Beitrag beginnt mit einem Überblick über ein von Roth und 
Thum im Jahr 2013 entwickeltes Modell für das Wachstum der Arbeitsproduk-
tivität, welches um immaterielles Kapital erweitert worden ist.14 Im Anschluss 
daran werden die Trends beim Wachstum der Arbeitsproduktivität von 1950 
bis 2006 untersucht. Im dritten Teil wird auf den ausgeprägten Produktivitäts-
rückgang von 2007 bis 2015 eingegangen. Im vierten Teil wird das „Produktivi-
tätspuzzle“ kritisch diskutiert, indem die Schlüsselrolle immaterieller Werte, 
bezogen auf das Wachstum der Arbeitsproduktivität, herausgearbeitet wird. 
Sodann befasst sich der Beitrag mit aktuellen Fragen, die sich anlässlich der CO-
VID-19-Krise ergeben. Zwei Hauptschlussfolgerungen bilden den Abschluss des 
Beitrags.
Determinanten des Arbeitsproduktivitätswachstums
Zunächst werden die Determinanten des Arbeitsproduktivitätswachstums mit-
hilfe der Präsentation einer um immaterielles Kapital erweiterten Modellspezi-
fikation herausgearbeitet. Letzteres wurde von Roth und Thum im Jahr 2013 im 
Rahmen des INNODRIVE-Projekts15 (Intangible Capital and Innovations: Drivers 
8 Vgl. Oulton (2018), Remes et al. (2018), Van Ark/Jäger (2017).
9 Vgl. Teuling/Baldwin (2014), Summers (2015), Haskel/Westlake (2018a).
10 Vgl. OECD (2015).
11 Summers (2014, 2015), Teulings/Baldwin (2014).
12 Brynjolfsson et al. (2019).
13 Haskel/Westlake (2018a).
14 Roth and Thum (2013).
15 INNODRIVE (2011), Roth/Thum (2013).
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of Growth and Location in the EU) entwickelt und findet derzeit Verwendung 
in seinem laufenden GLOBALINTO-Projekt16 (Capturing the value of intangible 
assets in micro data to promote the EU‘s growth and competitiveness).17
Die Modellspezifikation folgt einem Ansatz Benhabibs und Spiegels aus 
dem Jahr 1994,18 der als „ländervergleichende Wachstumsbilanzierung“ be-
zeichnet werden kann. Dieser unterscheidet sich von dem Rahmen der traditi-
onellen Einzelwachstumsbilanzierung durch zwei Komponenten: Erstens wer-
den die Ausgangselastizitäten geschätzt und nicht auferlegt, zweitens kann ein 
Teil des Modells entworfen werden, um die internationale Varianz des Wachs-
tums der Gesamtfaktorproduktivität (GFP) zu erklären. Auf dem theoretischen 
Rahmen von Corrado et al. (2009)19 aufbauend, wird die Modellspezifikation 
Benhabibs und Spiegels (1994)20 um immaterielle Werte erweitert. Ausgangs-
punkt für die Schätzung ist sodann eine erweiterte Cobb-Douglas-Produkti-
onsfunktion. Unter der Annahme konstanter Skalenerträge wird zunächst die 
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion in intensiver Form umgeschrieben. Zwei-
tens werden die Differenzen in den natürlichen Logarithmen genommen und 
der GFP-Term geschätzt. Dies bietet die folgende Grundlage für die ökonomet-
rischen Ergebnisse, welche an späterer Stelle in diesem Beitrag veranschaulicht 
und diskutiert werden:
(1)
wo das Wachstum der Arbeitsproduktivität (lnqi,t – lnqi,t-1), [Bruttowertschöp-
fung für die nicht-landwirtschaftlichen privatwirtschaftlichen Sektoren, erwei-
tert durch die Investitionsströme von immateriellem Unternehmenskapital in 
Land i und Zeitraum t] im Wesentlichen in einen GFP-Term und zwei Kapital-
terme – materielles und immaterielles Kapital – zerlegt werden kann. GFP wird 
durch einen konstanten Term c dargestellt, der den exogenen technologischen 
Fortschritt darstellt. Die Höhe des Humankapitals (Hi,t) spiegelt die Innovati-
onsfähigkeit eines Landes im Inland wider. Der Ausdruck steht 
für einen Aufholprozess. Der Term (1–uri,t) berücksichtigt den Konjunktureffekt. 
16 gLOBALINTO (2020).
17 Vgl. Roth/Thum (2013), Roth (2020c).
18 Benhabib/Spiegel (1994).
19 Vgl. Corrado et al. (2009).
20 Vgl. Benhabib/Spiegel (1994).
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Der Ausdruck ist die Summe von k zusätzlichen wirtschaftspolitisch re-
levanten Kontrollvariablen, die möglicherweise das GFP-Wachstum erklären 
könnten. Diese schließen öffentliche immaterielle Vermögenswerte ein, zum 
Beispiel formelle und informelle Institutionen wie Rechtsstaatlichkeit und in-
terpersonelles und systemisches Bevölkerungsvertrauen. Sie sind von zentra-
ler Bedeutung für das Wachstum. ydi,t sind Jahres-Dummyvariablen, die unter 
anderem die wirtschaftlichen Abschwünge in den Jahren 2001 und 2008 be-
rücksichtigen sollen. Als Nächstes folgen der Term für das Wachstum materiel-
ler Kapitaldienstleistungen (lnkit–lnkit–1) sowie der Term für das Wachstum der 
immateriellen Kapitaldienstleistungen (lnrit–lnrit–1) und der Fehlerterm ui,t. Im 
fünften Teil dieses Beitrags werden wir auf den β-Koeffizienten für das Wachs-
tum immaterieller Kapitaldienstleistungen eingehen.
Wachstum der Arbeitsproduktivität, 1950 bis 2006
Tabelle 1 aus von Van Ark et al. (2008)21 weist unter anderem die durchschnittli-
chen jährlichen Wachstumsraten des BIP pro Arbeitsstunde in der EU-15 und den 
USA von 1950 bis 2006 aus. Die visualisierte empirische Evidenz zeigt, dass das 
Wachstum der Arbeitsproduktivität in der EU von 1950 bis 1973 mit 5,3 % doppelt 
so hoch war wie in den USA mit 2,5 %. Das gleiche Muster – wenn auch mit nied-
rigeren Zahlen – gilt für den Zeitraum 1973 bis 1995 mit Werten von 2,4 % für 
die EU-15 und 1,2 % für die USA. Die Forschung führt diesen Anstieg des Arbeits-
produktivitätswachstums innerhalb der EU gegenüber den USA eindeutig auf 
einen Aufholprozess zurück. Dieser baut auf einer starken Kompetenzbasis auf, 
die in der Sekundarstufe II vermittelt wird, und auf einem Produktionsprozess, 
der auf Nachahmung basiert. Interessanterweise ändert sich das Muster bei der 
Analyse des Zeitraums 1995 bis 2006. Das Wachstum der Arbeitsproduktivität 
innerhalb den USA stieg auf 2,3 % gegenüber 1,5 % innerhalb der EU-15.
Bei der Analyse der zugrunde liegenden Beiträge zum Wachstum der Ar-
beitsproduktivität in Tabelle 4 ihres Artikels stellen Van Ark et al. fest, dass die-
ser Rückgang des Arbeitsproduktivitätswachstums innerhalb der EU größten-
teils auf eine geringer ausgeprägte wissensbasierte Wirtschaft zurückzuführen 
ist.22 Eine weitere sektorale Zerlegung durch die Autoren zeigt einen deutlichen 
Rückgang des GFP-Wachstums in den privatwirtschaftlich organisierten Sek-
21 Van Ark et al. (2008).
22 Vgl. Van Ark et al. (2008).
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toren der EU-15 gegenüber den USA, insbesondere bei den privatwirtschaftlich 
organisierten Dienstleistungen. Die Autoren führen die Produktivitätslücke bei 
diesen EU-Dienstleistungen auf Mängel bei die IKT ergänzenden Investitionen 
in immaterielles Kapital sowie auf Rigiditäten im EU-Binnenmarkt in Bezug auf 
Produkt-, Arbeits- und Dienstleistungsmärkte zurück.
Ähnliche Ergebnisse, die im Einklang mit diesem Gesamtargument stehen, 
werden von einer Gruppe von Ökonomen vorgelegt, die mit Sapir und Aghion 
zusammenarbeiten. Die Gruppe betont die Bedeutung öffentlicher immateriel-
ler Vermögenswerte, nämlich die Quantität und Qualität der Hochschulbildung, 
um die Lücke im Wachstum der Arbeitsproduktivität zu erklären.23 In diesem 
Zusammenhang kommen Brynjolfsson et al. zu dem Schluss, dass die Produkti-
vitätslücke am besten mit dem Faktum niedrigerer Investitionen in IKT und KI 
und verzögerten komplementären immateriellen Kapitalinvestitionen erklärt 
werden könne.24
Das Produktivitätspuzzle, 2007 bis 2015
Dies führt zu einer Betrachtung des Zeitraums seit Beginn der Großen Rezession 
von 2007 bis 2015. Tabelle 1 in Van Ark et al. zeigt einen deutlichen Rückgang 
des Wachstums der Arbeitsproduktivität seit Beginn der Großen Rezession im 
Jahr 2008.25 Die Wachstumsraten der Arbeitsproduktivität gingen im Euroraum 
von 1,4 % auf 0,6 % und in den USA von 2,5 % auf 1,3 %, das heißt jeweils um 
die Hälfte zurück. Wie Oulton (2018)26 hervorhebt, sei ein Rückgang dieser Grö-
ßenordnung außergewöhnlich und nicht nur eine Fortsetzung der historischen 
Trends der Vergangenheit, wie von den US-Wirtschaftshistorikern Gordon27 
und Cowen28 behauptet. Aber was hat diesen starken Rückgang des Arbeitspro-
duktivitätswachstums ausgelöst?
Zwei Wirkungskanäle lassen sich als Erklärung identifizieren: Erstens 
wurde der Rückgang des Arbeitsproduktivitätswachstums mit einem deutli-
chen Rückgang des Wachstums der Gesamtfaktorproduktivität in Verbindung 
23 Vgl. Aghion (2008), Aghion/Howitt (2006), Aghion et al. (2007, 2008, 2010), Sapir et al. (2004).
24 Vgl. Brynjolfsson et al. (2019).
25 Vgl. Van Ark et al. (2018).
26 Vgl. Oulton (2018).
27 Vgl. gordon (2018).
28 Vgl. Cowen (2011).
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gebracht. Die von Bergeaud et al. veranschaulichten Langzeitbefunde mit Zeit-
reihenbefunden zu Arbeitsproduktivitätswachstum und Gesamtfaktorproduk-
tivität von 1890 bis 2010 stützen eine solche Behauptung.29
Zweitens ist der Rückgang des Arbeitsproduktivitätswachstums auf ei-
nen Rückgang der Investitionen zurückzuführen. Diese Behauptungen werden 
durch Analysen gestützt, welche eine erhebliche Rückläufigkeit von Investitio-
nen in Sachkapital im Zeitraum 2008 bis 2013 aufzeigen. Der Rückgang der ma-
teriellen Investitionen innerhalb der EU-Volkswirtschaften ist in Abbildung 1 
dargestellt. Jene Visualisierung orientiert sich an der Veröffentlichung von Roth 
aus dem Jahr 2020.30 Insbesondere ist der stärkste Rückgang der materiellen 
Kapitalinvestitionen in denjenigen Peripherieländern des Euroraums beobacht-
bar, welche intensive Sparmaßnahmen ergriffen haben. 
Dieser Rückgang des Wachstums sowie der Investitionen in die Arbeits-
produktivität hat viele Wissenschaftler vor ein Rätsel gestellt.31 Erstens ist der 
Rückgang deshalb rätselhaft, weil die Realzinsen in den USA, Japan, UK und 
im Euroraum nahe oder unter null lagen.32 Zweitens ist er deshalb rätselhaft, 
weil er inmitten einer anhaltenden Revolution in den Bereichen IKT und KI 
stattfand.33 Wie Nakamura betont, deutet die Intensität der technologischen 
Innovationen seit Anfang der 1990-er Jahre auf eine „dramatisch dynamische 
Wirtschaft!“ hin.34 Wie aus Abbildung 5.4 in Haskel und Westlake hervorgeht, 
haben die Top-100- und Top-5 %-Frontier-Unternehmen im Gegensatz zu den 
Nicht-Frontier-Unternehmen seit dem Jahr 2000 tatsächlich einen enormen 
Anstieg des Arbeitsproduktivitätswachstums verzeichnet.35 Darüber hinaus 
weist die vorhandene empirische Evidenz auf die zunehmende Bedeutung im-
materieller Vermögenswerte bei den S&P-500-Unternehmen hin und ermöglicht 
die Feststellung, dass die zehn größten US-Unternehmen fast ausschließlich auf 
immateriellen Vermögenswerten basieren.36 Eine solch aussagekräftige empiri-
sche Evidenz stützt Nakamuras Behauptung aus dem Jahre 201937 nachhaltig.
29 Vgl. Bergeaud et al. (2016).
30 Vgl. Roth (2020b).
31 Vgl. Oulton (2018), Remes et al. (2018), Van Ark/Jäger (2017).
32 Vgl. Teuling/Baldwin (2014), Summers (2015), Haskel/Westlake (2018a).
33 Vgl. OECD (2015).
34 Vgl. Nakamura (2019).
35 Vgl. Haskel/Westlake (2018a), S. 95).
36 Vgl. Ross (2020).
37 Vgl. Nakamura (2019).
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Anmerkung: Die Investitionen in immaterielles und materielles Kapital sowie die Arbeitsproduktivität sind in Millio-
nen Landeswährungen angegeben und im Jahr 2008 auf 1 normiert. Die durchgezogene Linie zeigt den Beginn der 
Finanzkrise im September 2008 an. Die gestrichelte Linie zeigt den Beginn der wirtschaftlichen Erholung Ende 2013 
an. Für Griechenland (Greece), Irland (Ireland) , Slovenien (Slovenia) und die Slowakei (Slovakia) werden angepasste 
y-Skalenwerte verwendet. Der EU-16 Durchschnitt basiert auf KKP-bereinigten Werten. 
Abb. 1:  Investitionen in immaterielles und materielles Kapital und Arbeitsproduktivitätswachstum, 
EU-16, 2000 bis 2015 
Quelle: Abbildung 4 in Roth (2020b), S. 680.  
Quelle(n): INTAN-Invest (NACE2) Daten Corrado et al. (2018).
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Wissenschaftler wie Summers identifizieren einen Mangel an Gesamt-
nachfrage als Hauptursache des Rückgangs des Wachstums und der Investi-
tionen in die Arbeitsproduktivität.38 Die Anwendung ihrer Empfehlungen zur 
Stimulierung der Gesamtnachfrage innerhalb des Euroraums impliziert zwei 
Strategiestränge: Erstens verpflichtete sich die Europäische Zentralbank dazu, 
ein Programm zur quantitativen Lockerung (QE) durchzuführen. Zweitens hat 
sich die Europäische Kommission darauf festgelegt, einen EU-weiten Europä-
ischen Investitionsplan auf den Weg zu bringen.39 Dies knüpfte sie an die Be-
dingung, dass auf der Ebene der Mitgliedstaaten eine Strukturreformagenda 
verabschiedet wird, um die Grundlage für wachstumsfördernde Maßnahmen 
zu schaffen. Ein von einigen prominenten Ökonomen wie De Grauwe40 und 
Fratzscher41 favorisiertes Konjunkturpaket für Kernwirtschaften wie Deutsch-
land wurde jedoch nie auf den Weg gebracht.
Dennoch war es der Politik auf EU-Ebene bereits gelungen, die Unterstüt-
zung der Nachfrage anzuregen. Wie in Abbildung 1 dargestellt, hat sie damit seit 
2014 eine wirtschaftliche Erholung eingeleitet und die Investitionen im Euro-
raum angeregt. Die Unterstützung der Gesamtnachfrage anzuregen ist jedoch 
nur der erste Schritt zu einer Lösung des Produktivitätspuzzles. Ein weiterer we-
sentlicher Schritt ist der Einbezug immaterieller Kapitalanlagen in die Vermö-
gensgrenze der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
Immaterielles Kapital und das Produktivitätspuzzle
Aber welche Investitionen in immaterielles Kapital sollten in die Vermögensgren-
ze der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen einbezogen werden? Corrado, 
Hulten und Sichel (CHS) kategorisieren in ihrem 2005 veröffentlichten wegwei-
senden Buchkapitel drei Dimensionen immaterieller Vermögenswerte.42 Diese 
werden in Tabelle 1 dargestellt.
Zunächst führen CHS computerisierte Informationen an, welche sie als 
„knowledge embedded in computer programs and computerized databases“ 
(S. 23) definieren. Als weitere Dimension nennen sie innovationsbezogenes Wis-
38 Vgl. Draghi (2014), Krugman (2014), Summers (2014, 2015).
39 Vgl. Fichtner et al. (2014).
40 Vgl. De grauwe (2015).
41 Vgl. Fratzscher (2014).
42 Vgl. Corrado et al. (2005).
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sen, das sie als „not only the scienfific knowledge embedded in patents, licenses 
and general know-how (not patented) but also the innovative and artistic cont-
ent in commercial copyrights, licenses and designs“ (S.26) verstehen. Die dritte 
Komponente bilden Unternehmenskompetenzen, die sie als „the value of brand 
names and other knowledge embedded in firm-specific human and structural re-
sources“(S. 28) definieren.
Tab. 1:  Überblick über die Definitionen der immateriellen Vermögenswerte von Unternehmen im Rah-
men von CHS (2005)
CATEgORY OF  
INTANgIBLE ASSETS DEFINITION BY CHS (2005) BUSINESS INTANgIBLE ITEM INCLUDED IN NA
Computerized information “knowledge embedded in com-




Innovative property “not only the scientific knowled-
ge embedded in patents, licenses 
and general know-how (not 
patented) but also the innovative 
and artistic content in com-
mercial copyrights, licenses and 
designs” (p.26)
Science and engineering R&D Yes
Mineral exploration Yes
Copyright and license costs Yes
Other product development, 
design and research expenses
No  
(new intangible)
Economic competencies “the value of brand names and 
other knowledge embedded in 
firm-specific human and structu-
ral resources” (P.28)
Brand equity No  
(new intangible)
Firm-specific human capital No  
(new intangible)
Organizational structure No  
(new intangible)
Anmerkung: NA = National Account.  
Quelle: Eigene Adaption von CSH (2005). Tabelle I in Roth (2019), S. 6.
Inwieweit sind diese Vermögenswerte für die Stimulierung des Arbeitspro-
duktivitätswachstums relevant? Zwei Beispiele sind zu nennen, welche sich aus 
einer Kette von Argumenten ableiten, wie sie von Brynjolfsson et al.43 in den letz-
ten zwei Jahrzehnten entwickelt worden sind. Brynjolfsson und sein Team stellen 
fest, dass ein Unternehmen für jeden in Software investierten Euro zusätzliche 10 
Euro für die Entwicklung von Unternehmenskompetenzen ausgeben muss, um 
das volle Potenzial des Wachstums der Arbeitsproduktivität auszuschöpfen. Diese 
zusätzlichen Investitionen umfassen die Umschulung des Personals zur Nutzung 
der Software sowie die Umstrukturierung der organisatorischen Abläufe. Ähnli-
che Ergebnisse wurden für Investitionen in KI festgestellt.
43 Vgl. Brynjolfsson et al. (2000, 2002).
Felix Roth70
Welche Auswirkungen sind nun zu erwarten, wenn diese immateriellen 
Vermögenswerte in die Vermögensgrenze der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen einbezogen werden? Tabelle 2 aus der Arbeit von Roth aus dem Jahr 
202044 fasst drei Hauptergebnisse zusammen.
Tab. 2:  Überblick über bestehende empirische Studien, 2009 bis 2018
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Quelle: Tabelle I in Roth (2020b), S. 675. 
Erstens steigen die Gesamtinvestitionen im Verhältnis zum BIP erheblich an. Die 
Investitionen in immaterielle Vermögenswerte nähern sich dem Niveau an, das 
für solche in materielles Kapital gilt, sobald immaterielle Vermögenswerte in 
die Vermögensgrenze der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung einbezogen 
werden. Zweitens leisten immaterielle Vermögenswerte einen wesentlichen 
Beitrag zum Wachstum der Arbeitsproduktivität. So zeigt beispielsweise die Ar-
beit von Roth und Thum aus dem Jahr 2013, dass das Wachstum der immateri-
ellen Kapitaldienstleistungen 50 % der internationalen Unterschiede in Bezug 
auf das Wachstum der Arbeitsproduktivität in der EU erklären kann.45 Imma-
44 Vgl. Roth (2020b).
45 Vgl. Roth and Thum (2013).
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terielle Kapitaldienstleistungen stellen hierbei den dominierenden Faktor dar. 
Drittens beschleunigt sich das Wachstum der Arbeitsproduktivität. So berichtet 
etwa Edquist berichtet etwa, dass sich das Wachstum der Arbeitsproduktivität 
in Schweden um 16 % beschleunigte, nachdem immaterielle Vermögenswerte 
berücksichtigt worden waren.46
Welche Auswirkungen haben diese Ergebnisse auf das Produktivitätspuzz-
le? Als Antwort auf diese Frage können vier Punkte herausgearbeitet werden: 
Erstens ist der „rätselhafte“ Rückgang der Investitionen größtenteils auf eine 
fehlerhafte Messung der tatsächlichen Investitionsraten der Unternehmen in 
den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften zurückzuführen. Die zeitge-
nössischen Klassifikationen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung wur-
den noch nicht vollständig überarbeitet, um dem anhaltenden Übergang zur 
wissensbasierten Wirtschaft des 21. Jahrhunderts Rechnung zu tragen. Obwohl 
bereits selektive Elemente immaterieller Vermögenswerte wie Software und 
wissenschaftliche Forschung und Entwicklung berücksichtigt wurden, sind 
Investitionen in Unternehmenskompetenzen wie firmenspezifisches Human- 
und Organisationskapital weiterhin ausgeschlossen.
Abbildung 2 aus der Arbeit von Roth aus dem Jahr 2020 zeigt, dass die 
Gesamtinvestitionen in eine EU-16-Länderstichprobe nach Aufnahme der im-
materiellen Vermögenswerte in die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung fast 
doppelt so hoch sind und 25 % der Gesamtsumme ausmachen.47 Darüber hinaus 
ist es interessant zu beobachten, dass in sieben von 16 Ländern die Unterneh-
mensinvestitionen in immaterielles Kapital bereits höher sind als in materielles 
Kapital.
Abbildung 1 aus der Arbeit von Roth im Jahr 2020 zeigt, dass sich die Inves-
titionen in immaterielles Kapital trotz eines stetigen Rückgangs der Sachanla-
gen, insbesondere nach der Finanzkrise, rasch erholt haben und einen stetigen 
Aufwärtstrend verzeichnen.48 Diese Ergebnisse decken sich mit den neuesten 
Erkenntnissen aus dem im Anschluss an dem INNODRIVE-Datensatz entwickel-
ten INTAN-Invest-Datensatzes, welcher in einem Redemanuskript von Haskel 
aus dem Jahr 202049 verwendet wird. Es werden ein stetiger Rückgang des ma-
teriellen Kapitals und ein stetiger Anstieg des immateriellen Kapitals über die 
Finanzkrise hinaus gezeigt.
46 Vgl. Edquist (2011).
47 Vgl. Roth (2020c), S. 680.
48 Vgl. Roth (2020b), S. 680.
49 Vgl. Haskel (2020).
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Anmerkungen: CT=communications technology (Kommunikationstechnik); IT=information technolo-
gy (Informationstechnologie); OCon=total non-residential capital investment (Gesamtinvestitionen in Ge-
werbe immobillien), OMach=other machinery and equipment (Andere Maschinen und Ausrüstungen); TraE-
Q=transport equipment (Transportausrüstung); Cult=cultivated assets (Vermögenswerte für Nutz tiere und 
Nutzpflanzungen); IC=intangible capital (immaterielles Kapital). Wohngebäude wurden ausgeklammert. 
Die Werte über den Balken stellen das Verhältnis von immateriellen zu materiellen Investitionen dar.   
Quelle(n): INTAN-Invest (NACE2) Daten Corrado et al. (2018) und EUKLEMS Daten Jäger (2017).
Abb. 2:  Materielle und immaterielle Unternehmensinvestitionen (in Prozentpunkten der Bruttowert-
schöpfung), EU-16, 2000 bis 2015 
Quelle: Abbildung 3 in Roth (2020b), S. 680.
Die obigen Belege zeigen, dass die Verwendung materieller Investitionsströmen 
als alleinige Grundlage der Analyse zu fehlerhaften empirischen Untersuchun-
gen und letztendlich zur Implementierung fehlgeleiteter politischer Maßnah-
men führt.
Zweitens bewirkt der Einbezug immaterieller Vermögenswerte in die Ver-
mögensgrenze der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auch eine Steige-
rung des Arbeitsproduktivitätswachstums. Dies hat Edquist bereits für Schwe-
den gezeigt.50 Seine Ergebnisse stehen hier im Gegensatz zu Behauptungen von 
50 Vgl. Edquist (2011).
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Haskel und Westlake51 und Syverson52. Die Ergebnisse von Roth aus dem Jahr 
2020 aus dem GLOBALINTO-Projekt53 stützen die Ergebnisse von Edquist54. Die 
Analyse von Zeiten der wirtschaftlichen Erholung zeigt, dass sich das Wachs-
tum der Arbeitsproduktivität um 0,4 Prozentpunkte (oder 22 %) von 1,8 % auf 
2,2 % beschleunigt hat. In diesem Zusammenhang prognostiziert Nakamura 
sogar, dass die Fehlmessung des Arbeitsproduktivitätswachstums höchstwahr-
scheinlich eine jährliche Wachstumsrate von 2 % ergeben werde.55
Drittens haben mehrere herausragende Beiträge den Zusammenhang zwi-
schen der Höhe der Unternehmensinvestitionen in immaterielle Vermögens-
werte und den Veränderungen der GFP hervorgehoben. Van Ark und O‘Mahony, 
Van Ark und Jäger sowie Bounfour und Miyagawa führen den Rückgang der 
Arbeitsproduktivität und des GFP-Wachstums hauptsächlich auf eine langsa-
mere Verbreitung von Technologie und Innovation zurück, die wiederum aus 
niedrigen Wachstumsraten der Investitionen in IKT und komplementäre imma-
terielle Werte resultiert.56 Haskel und Westlake heben auch eine Verringerung 
der Spillover-Effekte immaterieller Vermögenswerte auf GFP hervor, da sich die 
Kluft zwischen führenden und nacheilenden Unternehmen vergrößert.57 Darü-
ber hinaus haben Brynjolfsson et al. argumentiert, dass mehr Investitionen in 
komplementäre immaterielle Vermögenswerte erforderlich sind, um den vol-
len Nutzen der KI für das Wachstum der Arbeitsproduktivität ausschöpfen zu 
können.58
51 Vgl. Haskel/Westlake (2018a).
52 Vgl. Syverson (2017).
53 Vgl. Roth (2020b).
54 Vgl. Edquist (2011).
55 Vgl. Nakamura (2019).
56 Vgl. Bounfour/Miyagawa (2015), Van Ark (2016), Van Ark / O’Mahony (2016), Van Ark / Jäger (2017).
57 Vgl. Haskel/Westlake (2018b).
58 Vgl. Brynjolfsson et al. (2019).
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Tab. 3:  Immaterielles Kapital und Arbeitsproduktivitätswachstum, EU-16, 2000–15, PP-PCSE Schätzung
Estimation method PP-PCSE PP-PCSE PP-PCSE PP-PCSE PP-PCSE 2SLS
Time sample 2000-2015 2000-2015 2000-2015 2008-2015 2000-2015 2000-2015
Equation (1) (2) (3) (4) (5) (6)











Tangible services growth*crisis - - -0.32**(0.13) - - -
Tangible services growth*recovery - - - 0.47(0.30) - -







Intangible services growth*crisis - - -0.28** (0.13) - - -
Intangible services growth*recovery - - - 0.42*  (0.23) - -
Innovative property services growth - - - - 0.37*** (0.07) -
Computerized information services 
growth - - - -
-0.01 
(0.04) -
Economic Competencies services 
growth - - - -
0.02 
(0.06) -

































R-squared 0,40 0.50 0.54 0.63 0.54 0.46
Observations 256 256 256 128 256 208
Number of countries 16 16 16 16 16 16
Anmerkungen: In Regression (1) schließen das Wachstum der materiellen Dienstleistungen, das Wachstum der 
Arbeitsproduktivität und der Aufholprozess Software, F&E sowie Unterhaltung, künstlerische und literarische 
Originale und Mineralienexploration aus. In den Regressionen (2-6) werden das Wachstum der Arbeitsproduk-
tivität und der Aufholprozess mit immateriellem Kapital erweitert. Materielles Kapital schließt Wohngebäu-
de aus. Das Wachstum der Arbeitsproduktivität wurde auf der Grundlage der BWS der nicht-landwirtschaft-
lichen privatwirtschaftlichen Sektoren (ohne Immobilienaktivitäten) berechnet. ***p<0.01 , **p<0.05 , *p<0.1. 
Quelle: Tabelle II in Roth (2020b), S. 682. 
Viertens weisen die ökonometrischen Ergebnisse, wie aus Tabelle 3 aus der Ar-
beit von Roth aus dem Jahr 202059 hervorgeht, auf die Bedeutung des Wachs-
tums der immateriellen Kapitaldienstleistungen für das Wachstum der Ar-
beitsproduktivität auf der Makroebene hin. Roth verwendet einen Ansatz der 
59 Vgl. Roth (2020b).
Das Produktivitätspuzzle – eine kritische Bewertung 75
„ländervergleichenden Wachstumsbilanzierung“ für eine EU-16-Länderstich-
probe im Zeitraum 2000 bis 2015. Sie basiert auf der um immaterielles Kapital 
erweiterten Modellspezifikation, wie sie zu Beginn dieses Beitrages vorgestellt 
wurde. Es zeigt sich, dass das Wachstum bei immateriellen Kapitaldienstleis-
tungen den größten Teil des Wachstums der Arbeitsproduktivität erklären kann 
– bis zu 66 % beziehungsweise 46 %. Dies wird durch die Größe des Beta-Koef-
fizienten von 0,38 beziehungsweise 0,26 gezeigt. Ebenso signifikante, aber we-
niger ausgeprägte Ergebnisse finden sich auf der Meso- und der Mikroebene.60
Schlussfolgerungen
Der Beitrag führt zu dem Schluss, dass ein großer Teil des Produktivitätsrätsels 
gelöst werden kann, indem immaterielles Kapital in die Vermögensgrenze der 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen einbezogen wird. Beim Produktivi-
tätspuzzle handelt es sich also großenteils um einen Strukturwandel – von der 
Industrie- hin zur Wissensökonomik.
Exkurs: COVID-19-Krise und Arbeitsproduktivitätswachstum – 
ein Ausblick
Wie wird sich die gegenwärtige COVID-19-Krise auf das Wachstum der Arbeits-
produktivität auswirken? Um diese Frage zu beantworten, sollten wir eine kurz-
fristige von der mittel- bis langfristigen Perspektive unterscheiden.
Um die kurzfristigen Auswirkungen zu verstehen, ist es hilfreich, das Mus-
ter zu verstehen, das sich nach der Finanzkrise von 2008 abgezeichnet hat. In 
Abbildung 1.6 ihrer Publikation aus dem Jahr 2012 zeigt Mas die empirische Evi-
denz des Arbeitsproduktivitätswachstums für die EU und die USA für die Jah-
re 2007 bis 2010. Die Verfasserin verdeutlicht, dass die USA von 2007 bis 2010 
einen tatsächlichen Anstieg des Arbeitsproduktivitätswachstums von 1,93 % 
auf 2,02 % verzeichneten, während für die EU-15 ein deutlicher Rückgang des 
Arbeitsproduktivitätswachstums von 1,41 % auf 0,07 % festzustellen war. Dieser 
Unterschied wird von Mas auf die je verschiedenen Arbeitsmarktregelungen in 
60 Vgl. Niebel et al. (2017), Marrocu et al. (2011)
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den beiden Volkswirtschaften zurückgeführt.61 Während die Wohlfahrtsstaaten 
der EU Kurzarbeitsprogramme intensiv genutzt haben, um die Gefahr großer 
Entlassungen nach der Finanzkrise einzudämmen, haben die USA von einer sol-
chen Politik abgesehen.
Wie aus den Daten der Prognosen der Generaldirektion Wirtschaft und 
Finanzen (GDWF) der Europäischen Kommission vom Frühjahr 2020 hervor-
geht, wird das Wachstum der Arbeitsproduktivität im Euroraum im Jahr 2020 
um 3,2 Prozentpunkte zurückgehen, wobei in Deutschland ein Höchstwert von 
5,6 Prozentpunkten erreicht werden wird.62 Umgekehrt wird der Rückgang des 
Wachstums der US-Arbeitsproduktivität geringfügig sein und auf nur 0,2 Pro-
zentpunkte geschätzt. Ähnlich wie nach der Finanzkrise im Jahr 2009 werden 
die Kurzarbeitsprogramme zur Dämpfung der Gefahr großer Entlassungen zu 
einem deutlichen Rückgang des Wachstums der Arbeitsproduktivität im Euro-
raum und in Deutschland gegenüber den USA führen. Aber wie groß ist die Aus-
wirkung von COVID-19 aus historischer Sicht?
Eine aktuelle empirische Zeitreihenevidenz von Bergeaud et al. über den 
Zeitraum 1875 bis 2025 zeigt, dass die Auswirkungen auf das BIP-Wachstum 
zwar stärker sind als die der Finanzkrise im Jahr 2008, jedoch nur einen Bruch-
teil des Rückgangs ausmachen, der während der Weltwirtschaftskrise im Jahr 
1929 zu verzeichnen war.63 Darüber hinaus wird es im Jahr 2021 eine rasche Er-
holung und eine Rückkehr zum vorherigen Niveau von 2019 geben. Ein ähnli-
cher Rückgang der Investitionen im Jahr 2020 aufgrund der COVID-19-Krise mit 
einer starken Erholung im Jahr 2021 wird von der Generaldirektion Wirtschaft 
und Finanzen der Europäischen Kommission prognostiziert.64 Ob diese auch für 
immaterielle Kapitalinvestitionen gilt, bleibt offen. Im Rahmen des GLOBALIN-
61 Vgl. Mas (2012).
62 Vgl. European Commission (2020a). Die gDWF benutzt Daten von Eurostat und berechnet das 
Wachstum der Arbeitsproduktivität im Jahr 2020 als gesamtjährliche prozentuale Veränderung des 
realen Bruttoinlandsprodukts pro Beschäftigten in Bezug auf das gesamtjahr 2019. Im gegensatz 
hierzu beruhen die Berechnungen von Schneider (2021) in diesem Sammelband auf Daten von Sta-
tista und auf der prozentualen Veränderung der Werte im zweiten Quartal 2020 in Bezug auf die 
Werte im vierten Quartal 2019 des realen Bruttoinlandsprodukts pro gesamtheit der geleisteten 
Arbeitsstunden. Diese Unterschiede in Bezug auf Methodologie und Datenquelle führen zu den di-
vergierenden Berechnungen des Arbeitsproduktivitätswachstums für das Fallbeispiel Deutschlands 
zu Zeiten der COVID-19-Krise.
63 Vgl. Bergeaud et al. (2020).
64 Vgl. European Commission (2020a).
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TO-Projekts65 hoffen die beteiligten Projektpartner, diese Frage mit einer pass-
genauen COVID-19-Umfrage zu immateriellen Kapitalinvestitionen – welche 
unter Zuhilfenahme einer repräsentativen Unternehmensstichprobe in sieben 
EU-Ländern durchgeführt wird – beantworten zu können.
Um die mittel- und langfristigen Auswirkungen zu verstehen, ist es hilf-
reich die politischen Maßnahmen, die zur Bewältigung der COVID-19-Krise er-
griffen wurden, zu analysieren. Als Reaktion auf die Pandemie wurden auf der 
Ebene der Mitgliedstaaten unter den ausgewählten Kernländern des Euroraums 
historisch große Konjunkturpakete von bis zu 200 Mrd. Euro beschlossen.66 Auf 
Bundesebene der EU beträgt die vereinbarte Haushaltskapazität insgesamt 750 
Mrd. Euro.67 Diese Finanzpolitik wird vom Pandemie-Notfallkaufprogramm 
(PEPP) der EZB mit einem Gesamtvolumen von 1.350 Mrd. Euro flankiert. Die 
Neuartigkeit des PEPP ist die Rolle, die die EZB als Kreditgeberin der letzten 
Instanz auf dem Markt für Staatsanleihen ohne Beschränkungen für Käufe in 
einzelnen Ländern übernimmt.68 Ebenso historisch ist es für die Europäische 
Kommission, in ihrer Eigenschaft als multinationale Akteurin innerhalb ihres 
mehrjährigen Finanzrahmens 750 Mrd. Euro aufzunehmen. Dies ist höchst-
wahrscheinlich ein bedeutender Schritt, um eine stärkere Fiskalunion zu schaf-
fen. Wie in einer Arbeit von Roth aus dem Jahr 2020 dargelegt, genießen die 
Präsidenten der EZB und der Europäischen Kommission angesichts der großen 
öffentlichen Unterstützung des Euro in den ersten zwei Jahrzehnten (1999 bis 
2019) höchstwahrscheinlich die notwendige politische Legitimität, um diese 
entscheidenden Maßnahmen zu ergreifen.69
Werden diese Investitionspläne jedoch dazu beitragen, eine Erholung des 
Euroraums zu fördern? Aus obigen Argumenten lässt sich ableiten, dass diese 
Impulse dem Euroraum sicherlich helfen, sich kurzfristig zu erholen, insbeson-
dere da es sich dieses Mal um ein dreifaches Impulsprogramm handelt: fiskali-
sche Impulse auf der Ebene der Mitgliedstaaten und der EU, gepaart mit mone-
tären Impulsen vonseiten der EZB.
Mittel- bis langfristig sind zwei Aspekte für die Erholung des Arbeits-
produktivitätswachstums relevant. Erstens muss der derzeitige Digitalisie-
65 gLOBALINTO (2020).
66 Vgl. greive (2020)
67 Vgl. European Commission (2020b).
68 Vgl. Schnabel (2020)
69 Vgl. Roth (2020c).
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rungsschub mittels Investitionen aus den beschlossenen wirtschaftlichen 
Wiederaufbauplänen in die Digitalisierung und das notwendige ergänzende 
(unternehmerische und öffentliche) immaterielle Kapital unterstützt werden. 
Wenn die Mittel auf diese Weise verwendet werden, können wir erwarten, dass 
sich das Wachstum der Arbeitsproduktivität in der Zeit nach COVID-19 beschleu-
nigt. Zweitens müssen die laufenden Investitionen in IKT und in immaterielle 
Vermögenswerte von wachstumsfördernden Reformen auf der Angebotsseite 
auf den Arbeits-, Produkt- und Dienstleistungsmärkten in den größeren Volks-
wirtschaften des Euroraums wie Italien flankiert werden. Dies sollte die not-
wendige Konvergenz der Lohnstückkosten gegenüber Deutschland bewirken.
Ein Post-COVID-19-Szenario lässt höchstwahrscheinlich einen deutlichen 
Anstieg des Arbeitsproduktivitätswachstums vermuten. Dies hängt jedoch da-
von ab, ob der gegenwärtig stattfindende Digitalisierungsschub mit Investitio-
nen in die Digitalisierung sowie in das notwendige ergänzende (unternehmeri-
sche und öffentliche) immaterielle Kapital flankiert wird.
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